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Ausschusses für Wirtschaft, Mittelstand und Energie und des Haushalts- und Finanzaus-
schusses des Landtags Nordrhem-Westfalen 
am 4. Februar 2009 
KeIDe Hilfen für Banken ohne eIDen neuen Ordnungsrahmen für die 
Finanzmärkte 
Prof. Dr Helmut SIekmann 
InstItute for Monetary and Financlal Stability 
1m House ofFinance 
Johann Wolf  gang Goethe-Umversttät 
Frankfurt am Mam STELLUNGNAHME ZUM ANTRAG DER FRAKTION BÜNDNIS 90IDIE GRÜNEN 
-DRUCKSACHE 14/7680 
I. Das Grundanliegen des Antrags 
Dem Grundanliegen des Antrags der Fraktion BÜNDNIS 90IDIE GRÜNEN kann Im 
WesentlIchen zugestimmt werden. Allerdings SInd Im Einzelnen Vorbehalte anzu-
melden. Vor allem muss mmeIChend beachtet werden, dass das Land In den ange-
sprochenen FragenkreIsen weder Gesetzgebungs- noch Verwaltungskompetenz be-
SItzt. 
DIe Knse ISt noch zu neu, um endgültIge Schlussfolgerungen zIehen zu können. Sie 
wandelt zudem laufend ihre Gestalt und em Ende ISt noch lUcht In SIcht. Im Gegen-
teil bestehen AnzeIchen, dass In raschen Abständen, neue Verschärfungen eIntreten. 
In Jedem Fall handelt es SICh um eIn komplexes, multl-faktonelles und multI-
kausales Geschehen. Schon aus diesem Grunde verbIeten SICh vorschnelle und pau-
schale Empfehlungen. 
1  Verschärfung der KYlse 
Zu häufig haben SIch zudem die Prognosen und Hilfsvorschläge von Experten und 
Politikern als deutlIch verfehlt oder IneffektIV herausgestellt. In diesem Zusammen-
hang smd vor allem vIer grundlegende Annalunen zu nennen, die von der WirklIch-
keIt schInerzhaft WIderlegt worden SInd: 
- Beschränkung der Knse auf eIn ganz speZIelles Segment der Finanzmärkte (ver-
bnefte Forderungen gegen amerikarusche Inunobilienerwerber) 
- Inunuruslerung des Restes der Welt von eInem Im Kern amerikaruschen Problem 
- Abkopplung der "realen" Wirtschaft von den Problemen auf  den Finanzmärkten 
- Rettung durch die stark wachsenden Wirtschaften der "emergmg countrIes", vor 
allem Chma, Indien, Russland und Brasihen. 
Nun Ist die WeltwIrtschaft an eInem Punkt angelangt, an dem die Knse der Banken 
ganze VolkswIrtschaften destabiliSIert und die LeIstungsfähIgkeIt von Einzelstaaten 3 
überfordert, und das rucht nur m Island, Lettland oder Irland. Es bestehen IndizIen, 
dass der llnmer noch bestehende AbschreibungsbedarfkonsolIdierter Banksysteme 
deren EigenkapItal deutlIch überschreItet. SIe smd damIt techrusch msolvent. Es 
heIßt Jetzt möglIcherweIse rucht mehr "too blg to fail", sondern "too blg to save" 
Hier spIelt Jedoch der Anteil der FinanzmstItute an der GesamtwIrtschaftsleIstung 
eme wIChtIge Rolle. Obschon noch vor werugen Monaten, als die Knse schon weIt 
fortgeschrItten war, hochqualifizIerte Beratungsunternehmen verkündet haben, dass 
der Anteil der FinanzWIrtschaft m Deutschland noch VIel zu ruedng seI, ISt das Ge-
genteil walrr. DIe konsolIdierte Bilanzsumme der Banken Im Verhältms zum SOZIal-
produkt ISt m Deutschland gefährlIch hoch. 
2.  Weiterer Handlungsbedarf 
DIe verschIedenen Hilfs- und RettungsprogranmJe, die m bIsher undenkbarem Aus-
maß aus öffentlichen Mitteln finanzIert worden smd, haben weltweIt letztlich ihren 
Zweck rucht erfüllt: die StabilISIerung der Banken' und die Versorgung der "realen" 
Wirtschaft mIt hInreIchenden Krediten zu akzeptablen KonditIOnen. MöglicherweIse 
ISt eme weItere drastIsche Verkürzung der Bankbilanzen erforderlIch. Ob dabeI eme 
sogenaruIte "bad bank" eme gute Lösung ISt, WIrd zunehmend m ZweIfel gezogen, 
obschon sIe das Gefallen der Bankwlrtschaft findet. DIe Gründe smd nachvollZIeh-
bar, aber rucht unbedmgt vorzugswürdig un Hinblick auf Staatfinanzen und künftIge 
GeneratIonen von SteuerzalJlern. 
Schwächen des (rechtlichen) OrdnungsralJmens für die Finanzmärkte und ihre Akteu-
re haben nut hoher WalrrschemlichkeIt zur Entstehung und zum Verlauf  der Knse 
nennenswert beIgetragen. Tausende von hochkomplizIerten VorschrIften und hunder-
te DruckseIten von Empfehlungen haben ebenfalls Im Ergebrus emen ihrer Haupt-
zwecke, die Verhmderung emer Finanzmarktknse, die zunehmend die "reale" Wirt-
schaft m eme tIefe RezeSSIOn stürzt, rucht erfiillt. SIe alle müssen auf  den Prüfstand 
Vor allem m den USA smd m nennenswertem Umfang auch andere FinanzdienstleIstungsunter-
nehmen, namentlich VersIcherungen (AIG), betroffen. 4 
gestellt werden, kntisch und unbeemflusst von den Partikulannteressen, die zum Teil 
an ihrer Formulierung mitgewIrkt habe. 
Ein grundlegender Mangel der VorschrIften kann aber schon bel erster DurchsIcht 
festgehalten werden. SIe smd fast unlesbar und genügen kemesfalls rechtstaatlichen 
Anforderungen an KlarheIt und VerständlichkeIt von Gesetzen, auch unter Berück-
sIchtigung der Tatsache, dass es sIch um techmsche SpezIalnormen handelt, die SICh 
mcht an die A1lgememheIt nchten. 
3  Kompetenzfragen 
Da die betroffenen Unternehmen global agIeren, besteht zudem weItgehender Kon-
sens, dass es mternationaler Maßna1mIen bedarf. Zummdest Ist die Ebene der Euro-
päischen Umon oder das GebIet der emheItlichen Währung, des Euro, angesprochen. 
Aber auch Im natIOnalen Kontext ISt es fast ausschlIeßlich der Bund, der über die 
erforderlIchen Kompetenzen verfügt. Lediglich Im BereIch der BörsenaufsIcht, der 
kommunalen Sparkassen und der Landesbanken verfUgen die Länder über nemIens-
werte Kompetenzen. BIS auf die Landesbanken smd das aber mcht die eIgentlIchen 
Problemfelder der gegenwärtigen Knse. 
11. Einzelfragen 
1  Sind die emzelnen zm Antrag genannten Vorschläge und Instrumente geezgnet, 
zu emem neuen Ordnungsrahmen für die Finanzmärkte zm Sinne von mehr Sta-
bzlität und mehr Transparenz bezzutragen? 
Der Aufbau emes staatlichen "TÜV" für Finanzmarktprodukte WIrd bel den Fragen 9 
- 11 behandelt. 
Der Aufbau emes globalen KreditregIsters Ist slmIvoll, aber politIsch wohl kaum zu 
verwIrklIchen. 5 
Die Bekämpfung und Austrocknung von Steueroasen spielt Im Rahmen der gegen-
wärtIgen Knse keme erkennbare Rolle. 
Die Gründung emer öffentlich-rechthch organisierten Ratmgagenrur, möghchst auf 
europäischer Ebene, sollte zummdest ernsthaft geprüft werden; dazu mehr bel den 
Antworten zu Fragen 9 - 11 
Die Einführung emer Tobmsteuer oder emer ähnliche Abgabe wird penodisch Immer 
wieder m die DiskussIOn emgebracht. Die Idee hat aber noch me WIrklich zu über-
zeugen vermocht. Sie ISt, wie alle TransaktIOnskosten, letzthch gememwohlschäd-
hch. 
Das Verbot von "Leerverkäufen" kann mcht pauschal beurteilt werden. "Leerverkäu-
fe" smd Im Wirtschaftsleben welt verbreitet und erfullen sinnvolle FunktIOnen. Sie 
SInd auch m kemer Welse von der Rechtsordnung missbilligt, auch wenn das für 
NichtJunsten mcht Immer leicht nachvollZiehbar ISt: Der Verkauf  von Gegenständen, 
die dem Verkäufer mcht oder noch mcht gehören, ISt rechthch WIrksam und em nor-
maler Vorgang. Dabei spielen die Besltzverhältlusse keme Rolle, auch mcht Im ame-
rikanischen Recht, obwohl durchgängIg m den Medien etwas anderes zu lesen 1St. In 
besonderen SituatIOnen können Leerverkäufe von Wertpapieren allerdings destabih-
slerend für em Unternehmen WIrken, auch wenn das alles andere als empmsch abge-
Sichert 1St. Nur smd Leerverkäufe von Wertpapieren auch hochnskant für denJemgen, 
der sie tätIgt. Das haben VIele "Spekulanten" mit AktIen der VW AG schmerzhaft 
erfalrren müssen. Die möglichen Verluste SInd theoretIsch unbegrenzt. Die FSA In 
Großbntanmen hat das Verbot von Leeverkäufen (bestImmter Finanztltel) wegen 
semer ungeslCherten RechtfertlgIlllg denn auch schon Wieder aufgehoben. 
Auf  Jeden Fall ISt eme Vorgabe zu unterstützten, dass RIsikoaktIva mcht auf  außerbl-
lanzlelle Zweckgesellschaften ausgelagert werden dürfen, um so (aufsIchtsrechtliche) 
Anforderungen an Eigemmttel zu unterlaufen. 6 
Die Einführung emes Selbstbehalts bel der Verbnefung und Weitergabe von hypo-
thekansch abgesICherten Forderungen wird mcht emheIthch beurteilt. Die größten 
Probleme für Banken smd dadurch entstanden, dass der RIsikotransfer mcht gelungen 
ISt, aus welchen Gründen auch unmer. Das "ongmate to distribute" hat eben mcht 
oder mcht vollständig stattgefunden. Die Banken mit besonderen Schwlengkelten 
hatten noch unrmttelbar oder mittelbar zu VIele dieser problematischen Papiere m 
ihren Bilanzen.' Ein Selbstbehalt hätte daran überhaupt mchts geändert. 
Allerdings besteht für denJemgen, der zummdest teilweise noch Gläubiger emer For-
derung bleibt, em größeres Interesse, semen Schuldner sICh genauer anzusehen und 
Im Verlauf  der DarlehensabWlcldung darauf  zu achten, dass alle geschuldeten Zah-
lungen auch geleistet werden. Bel hmrelchender Transparenz wird aber auch delJem-
ge, der kemen Anteil zurückbehält, auf  die Bomtät semes Schuldners achten, da er 
sonst große Probleme mIt dem Übernehmer der Forderung erhält. Nur durch die 
KompleXität der Verbnefungen und das problematische Wirken der RatIngagenwen 
war es möglIch, die schlechte QualItät der Forderungen so zu verschleiern, dass der 
Absatz keme Probleme bereitete. An diesen Punkten sollte eher angesetzt werden. 
Die Stärkung der Rechte der Verbraucher Im Umgang mIt FinanzmstItutlOnen ISt em 
Wichtiges Thema. Hier liegt elillges Im Argen. Das Problem des "mls-selling" wird 
erst Jetzt von Selten der Wirtschaftswissenschaften ernst genommen. Auch schon 
geltendes Recht wird m mcht zu vernachlässigendem Umfang missachtet, wie StIch-
probenuntersuchungen der Stiftung Warentest zeigen. Bankangestellte haben vor 
allem beim Absatz von "Finanzprodukten" an ältere Menschen durchaus mcht unmer 
deren Interessen und Bedürfrusse Im BlIck gehabt. Das ISt vielleicht auch mcht ihre 
Aufgabe. Nur sollte dann klar zum Ausdruck gebracht werden, dass es luer um den 
Absatz von "Produkten" geht, die möglichst (kurzfrIstig) dem Veräußerer maximalen 
Gewmn bnngen soll. Die Bezeichnung "Berater"  oder "Beratung" Ist allerdings m 
Huertas, Contamement and eure: Some Perspectives on the Current Cns.s, Insbtute for Law and 
Finance, Worling Paper Senes No. 96 (12/2008), S. S· "The most s.gnificant problems over the 
past year have been assoCIated Wlth banks that ongmated but did not distribute.  " Huertas .st Drrec-
tor, Bankmg Sector, Financlal Serv.ces Authonty (UK). 7 
diesem Zusammenhang em Irreführender EuphemIsmus. 
2.  Welche wezteren Instrumente können aus Ihrer Sicht geeignet sem, die Stabzli-
tät und die Transparenz auf  den Finanzmärkten zu erhöhen? 
a) Zu erwägen Ist die Schaffung emes eInheItlichen, systemübergreIfenden Einlagen-
sIcherungssystems nnt emfachen und klaren Regeln. DIe gesIcherten Höchstbeträge 
müssten unbedingt auf I 00.000 Euro - ohne Selbstbehalt - angehoben werden, WIe 
Ich schon vor eInIgen Monaten gefordert habe. Ein Selbstbehalt sollte entfallen. Au-
ßerdem wäre gesetzlIch vorzuschreiben, dass mnerhalb von wenIgen ArbeItstagen 
nach Feststellung des Notfalls, die Kunden WIeder auf  ihre Einlagen zugreIfen kön-
nen. Es smd mdiVlduelle Rechtsansprüche auf  LeIstungen aus diesem System emzu-
räumen 
Grundsätzlich ISt eme FinanzIerung durch nsikoadJustIerte BeIträge vorzusehen. 
Darmt müssen zwmgend, wIe bel der Federal DeposIt Insurance CorporatJon (FDlC), 
AufsIchtbefugnIsse gegenüber den angeschlossenen InstIhIten verbunden sem, um 
das moral hazard Problem auszuschalten. Unter anderem könnten SIch gefährdete 
InstIhIte sonst leIcht FinanzIerungsvorteile verschaffen, mdem sIe genngfiigIg höhere 
Zinsen bIeten als ihre Konkurrenten. ProblematIsch wäre aber mJedem Fall die Ab-
grenzung der AufslchtsbefugI11sse gegenüber der allgememen AufSIcht. Aber schon 
Jetzt gibt es PrüfungsbefugI11sse der bestehenden SICherungsemnchtungen Innerhalb 
der "SäuJen" 
Aus wIrtschaftstheoretIschen ÜberlegI1llgen WIrd zum Teil die Einräumung emer 
explIzIten StaatsgarantIe abgelehnt. Sie besteht auch Jetzt mcht m Deutschland; an-
ders wohl m den USA, wo der FDlC em unbegrenzter Kreditra1mJen bel der Treasury 
trotz grundsätzlicher BeltragsfinanzJerung emgeräumt 1St. Immerhm haben fast alle 
Staaten solche GarantIen m der gegenwärtIgen Knse ausgesprochen, wobeI deren 
JunstIsche WirksamkeIt nIcht über Jeden ZweIfel erhaben 1St. 8 
b) In Jedem Fall dürften gesetzliche Vorschnften über "mnovatlve" Finanzprodukte 
erforderlich sem. Zurmndest muss ihre Komplexität reduziert und die Transparenz Im 
Hinblick auf  die damit verbundenen Risiken drastisch verbessert werden. Dies könn-
te durch die Erhöhung von EigenmIttelanforderungen bel der InvestitIOn m solche 
Instrumente erfolgen. Sie hätten dann SanktIOnscharakter. 
Soweit derartige Wertpapiere m emem rucht geregelten Mark (OTC) gehandelt wer-
den, kommt die Emchtung von verbmdlichen Cleanngstellen m Betracht. Das gilt 
vor allem für Credit Default Swaps (CDS), die durchaus - bel nchtlger Handhabung 
- auch nützliche ökonomische Funktionen erfüllen. 
Als schärfster Eingnffbleten sich Verbote bestimmter besonders anfälliger "Produk-
te" an. Ob em Verbot Im Verkehr mit Endverbrauchen Sinnvoll wäre, ISt eher zwei-
felhaft. Es ISt aber m Betracht zu ziehen. ImmerhIn haben auch professIOnelle Ver-
mögensverwalter unzutreffende Bewertungen vorgenommen. Über den Wertverfall 
von Anteilschemen zahlt letztlich der Endverbraucher auch für diese Fehlentschei-
dungen von höchstbezahlten Managern. 
c) Kntlsch zu prüfen ISt auch der Einsatz von Vermittlern beim Absatz an End-
verbraucher. 
3  Wie sind die einzelnen Instrumente internatIOnal miteinander zu verzahnen, 
damit sie erfolgreich wirken können und mcht eznseltlg zu Lasten einer einzel-
nen VolksWirtschaft gehen? 
a) Es eXIstieren bereits eme Vielzahl von Institutionen, Ausschüssen und Koordirue-
rungsstellen, die SIch auf  mternatlOnaler oder supranatIOnaler Ebene mit AufsIchts-
fragen befassen. Fast alle arbeiten allerdings ohne speZIelle Rechtsgrundlage und 
verfugen rucht über HoheItsbefugmsse. Zunehmendes faktIsches GeWIcht gewInnt 
das Financlal Stability Forum (FSF) neben den schon länger bestehenden Einnchtun-
gen auf  mternatlonaler Ebene: 9 
InternatIOnal Orgamzahon of  Secunhes ComrrusslOns - IOSCO 
Bank ofInternahonal Settlernent - BIS 
Basel Comrruttee on BankIng SuperYlslon 
Internahonal Monetary Fund - IMF 
Auf  europäischer Ebene Ist das Comrmttee ofEuropean Secunhes Regulators-
CESR, das zummdest über emen formellen Auftrag der EU Organe verfügt. 
b) Die eigentlich erforderlichen bmdenden mtematlOnalen Abmachungen smd wohl 
mcht zu erwarten. Fortschntte smd wohl eher auf  europäischer Ebene möglich: 
Grundsätzhch m Betracht kommen: 
Die Emchtung emer völlig neuen AufsIchtsbehörde 
Die ErweIterung der Befugmsse der Europäischen Zentralbank - EZB 
Eine verhefte KooperatIOn der bestehenden nahonalen AufsIchtbehör-
den. 
Die Kooperahon Ist schon Jetzt recht weIt fortgeschntten und es findet em mtenslver 
Informationsaustausch statt. Auch werden grenzüberschreItende RegIster geführt. Die 
elmge ZeIt favonslerte ErweIterung der Befugnisse der EZB dürfte gegenwärhg poh-
hsch mcht mehr durchsetzbar sem. Inunerhm hätte möglicherweise Art. 105 Abs. 6 
EGV eme rechtliche BaSIS geboten - bel sehr weiter InterpretatIOn. Damr wäre mcht 
unbedingt eme Änderung des Vertragsrechts erforderlich gewesen, wohl aber em 
emshmmlger Beschluss des Rates. 
c) Ein bisher ungelöstes Hauptproblem besteht dann, dass (systernrelevante) Kredit-
mshtute und Finanzdienstlelstungsuntemehmen zunehmend global agIeren, solange 
sie gesund smd. Sobald sie aber m Gefahr geraten, unterliegen sie als Geschöpfe der 
nahonalen Rechtsordnungen dern Recht ihres Heimatstaates. Sie smd damr normale, 
natIOnale Personen. Vor allem wenden sie Sich, wenn Sie finanzielle Unterstützung 
benötigen, an erster Stelle an ihre HeimatregIerungen, die Sie damr auch tatkräfug mIt 
exorbItanten Surmnen aus der Jeweiligen Staatskasse unterstützt haben. 
Dabei besteht aber die Gefahr, dass supranahonales Recht, vor allem Beihilferecht 10 
und die europäischen GrundfreiheIten, mcht mehr beachtet werden, also die europäi-
sche IntegratIOn gefährdet WIrd. Hilfsmaßnahrnen auf  europäischer Ebene smd aber 
dem heImatlichen Steuerzahler kaum zu vernutteln, wenn damIt die eklatanten Fehl-
entscheIdungen emes nsikofreudigen oder unfähIgen Managements m emem "frem-
den" Land ausgeglichen werden müssen. Hier smd dnngend europaweIte Regelungen 
erforderlich. DIe Bildung europaweIter Fonds, m die alle grenzüberschreItend tätrgen 
Banken emzuzahlen hätten, wäre möglicherweIse angezeIgt. In Betracht kommt auch 
eme Regelung dahIngehend, dass solche InstItute die Jeweils vom natIOnalen Recht 
verlangten Eigenrnittel vor Ort vorzuhalten hätten. 
4  Welche Schlussfolgerungen sznd aus der aktuellen Knse zn Bezug auf  die Struk-
tur und die ArbeItsweIse der FinanzmarktaujSlcht zu zIehen? 
SeIt Gründung der Bundesanstalt für FinanzdienstleistungsaufsIcht (BaFin) 1st diese 
AufsIchtsbehörde als AllfinanzaufSIcht ausgestaltet, da SIe sowohl Aufgaben der 
AufSIcht über Kreditmstrtute und Finanzdienstleistungsunternehmen WIe über VerSI-
chenmgsunternehmen ausübt. Hinzu kommt die AufSIcht über den WertpapIerhandel, 
§ 4 Abs. 1 FinDAG. Allerdings 1St die mterne Integratron der AufgabenberelChe mcht 
sehr weIt fortgeschntten und wurde durch die völlIg überflüssIge und kostspIelige 
- 3  Andenmg der OrganisatIOnsstruktur auf  dem Höhepunkt der Knse weIter belundert. 
DIe (monokratrsche) LeItung der Anstalt wurde durch em Kollegralorgan (DIrekton-
um) ersetzt, das aus der Präsidentm oder dem PräSIdenten und VIer Exekutrvdirekto-
nnnen oder --direktoren besteht, § 6 Abs. 1 FinDAG. DIe Exekutrvdirektonnnen leI-
ten die VIer Hauptaufgabenbereiche. 
Ein Problem bildet aus Junstrscher SIcht die Finanzierung emzig aus Abgaben der 
AufsIchtsunterworfenen. Das 1St für die Politik zwar bequem und WIrd deshalb Im-
Gesetz zur Modermswrung der AufslChtsstruktur der Bundesanstalt fiir Finanzdienstle!stungsauf-
slCht (AufslChtsstrukturmodermslerungsgesetz) vom 28. März 2008; RegIerungsentwurf: Entwurf 
emes Gesetzes zur Modermslerung der AufslChtsstruktur der Bundesanstalt fiir Finanzdienstlels-
tungsanfslCht (AufslChtsmodermswrungsgesetz) der BundesregIerung vom 12.11.2007, BT  -Drucks. 
16/7078. 11 
mer häufiger vorgesehen. Als Finanzierung emer Einnchtung mit massIVen Ein-
gnffsbefugmssen ISt das aber mehr als fragwürdig. Entsprechendes gilt für die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrates. Zehn der 21  Mitheder smd mcht demokra-
tisch legitimiert und Vertreter von Partikularmteressen, § 7 Abs. 3 FinDAG. Es ISt 
mcht auszuschließen, dass diese orgamsatonschen Besonderheiten für em noch näher 
zu untersuchendes Versagen der Aufsicht mltverantworthch smd. 
Eine Besonderheit bietet schließhch noch die BankenaufslCht, an der traditIOnell, Wie 
m Vielen anderen Staaten, die Notenbank beteiligt 1St. Die Abgrenzung der Aufga-
benbereiche zwischen Bundesbank und BaFin m § 7 KWG ISt mdes schwammig. 
Weitere Einzelheiten smd m der dazu ergangenen AufslChtsnchtlime' geregelt. Die 
AufslChtsnchtlime dient auch dazu, den nsikoonentlerten Ansatz der BankenaufsIcht 
zu konkretiSieren, der m Artikel 124 der Rlchtlime 2006/48/EG des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 14. Jum 2006 über die Aufual!me und Ausübung der 
Tätigkeit der Kreditmstltute (Bankennchtlime) und den darauf  beruhenden Leltlimen 
(GUldelines) des Ausschusses der Europäischen BankaufslChtsbehörden (CEBS) an-
gelegt wurde. 
Darüber Iunaus Ist m § 3 FinDAG die Einnchtung emes Forums für Finanzmarktauf-
sIcht vorgesehen. Ihm gehören die BaFin und die Bundesbank an. Das BMF kam! an 
den Sitzungen teilnehmen. Das Forum hat koordimerende FunktIOnen und berät m 
Fragen der AllfinanzaufslCht. 
Dennoch bestehen Zweifel, ob diese Orgamsatlonsstruktur der BankenaufsIcht optl-
mallst. hn Gegensatz zu den ursprünglichen Plänen', die auch die EinbezIehung der 
Rtchtlime zur Durchführung und QualitätssICherung der laufenden Überwachung der Kredit- und 
Finanzdienstlelstungsmshtute durch die Deutsche Bundesbank (AufslchtsRL) m der Fassung der 
Bekanntlnachung vom 21. Februar 2008. 
Entwurf emes Gesetzes zur Modermswrung der AufsIChtsstruktur der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleIstungsaufsIcht (Aufslchtsmodermslerungsgesetz) des BMF vom 5.7.2007 12 
Bundesbank m die Struktur der BaFin
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und die dnngend erforderliche genauere Ab-
grenzung der Aufgabenbereiche behandelten,' wurde schließlich nur em Gesetz ver-
absclnedet, das die LeItung der Anstalt durch emen PräsIdenten durch em fünfköpfi-
ges Direktonum ersetzte. 
Ob die Einführung emer eInheitlichen BankenaufsIcht nach dem Vorbild der FSA m 
Großbntanmen die Knse verlnndert hätte, 1st aber alles andere als SIcher. 
5  Welche Auswzrkungen hätte die Einrzchtung ezner (integrzerten) europäzschen 
Finan:zmarktaujSzcht auf  das deutsche Drezsäulensystem? 
Es wären keme oder nur gennge AuswIrkungen zu erwarten, da schon die gegenwär-
tIge natIOnale AufsIcht durch die BaFin fiir alle dreI Säulen 1m Wesentlichen emheIt-
IIch erfolgt. 
Öffentlich-rechtlIch orgamsierte Sparkassen und Landesbanken SOWIe Genossen-
schaftsbanken unterliegen ebenso den Grundregeln des KWG WIe die pnvaten Ge-
schäftsbanken. SIe smd gleIchermaßen KreditmstItute 1m Smne von § lAbs. 1 
KWG, auf  die SIch die wesentlichen Regelungen des Gesetzes beZIehen. Auch eme 
europäische Lösung müsste an die Eigenschaft, KreditInstItut zu sem, anknüpfen. 
6.  Welche Schlussfolgerungen ergeben szch aus der aktuellen Krzse zn Bezug auf 
die Regelungen zur Eigenkapztalausstattung nach Basel IJ? 
In § 3 des Entwurfs war em "Steuerungsausschuss" be1ill Bundes!ll11l1stenum der Finanzen unter 
Beteiligung der Bundesanstalt und der Deutschen Bundesbank vorgesehen. DIe Bundesbank hat 
"grundlegende und schwerwiegende Bedenken" gegen den Referentenentwurf angemeldet (Stel-
lungnahme zum Entwurf emes Gesetzes zur ModernlSlenmg der AufslChtsstrnktur vom 11. Juli 
2007). Auch der PräSIdent der Deutschen Bundesbank hat eme mstituuonelle Einbmdung aus-
drücklich abgelehnt, Börsen-ZeItung vom 20.10.2007, S. 6. 13 
a) Die Regelungen zur EigenkapItalausstattung nach Basel II smd lediglich Empfeh-
•  lungen und keme Regelungen Im Rechtssmne.  Sie smd von emem Komitee von 
Sachverständigen' ausgearbeitet worden, das keme Rechtsetzungsbefugmsse hat und 
noch mcht emmal über eme hinreichende rechtliche Grundlage verfügt. Es Ist kem 
Teil der Bank für mternatlOnalen Zahlungsausgleich (BIZ), die lediglich orgamsaton-
sche Unterstützung leistet. Aber auch die BIZ verfügt mcht über em sicheres junsh-
sches Fundament, jedenfalls ISt Sie kem Hoheitsträger. 
Als Basel II wird das Rahmenwerk aus dem Jahre 2004 bezeichnet, dessen letzte 
(veröffentlichte) Fassung vom Jum 2006 starmnt.
1O 
Thre Empfehlungen habe gleich-
wohl große prakhsche Bedeutung erlangt, da Sie m wesentlichen Teilen m Rlchtlimen 
der Europäischen Umon (EU) übernommen worden smd." Danach smd sie m das 
(nahonale) deutsche Recht, vor allem das Kreditwesengesetz (KWG) und die Solva-
bilitätsverordnung (SolvV) umgesetzt worden smd. 
b) Die Baseler Empfehlungen zum Eigenkapital haben eme grundlegende Schwäche 
offenbart: Sie verleiten dazu, die InshtutsaufslCht Im Wesentlichen an der RelatIOn 
ZWIschen Eigemmtteln und Rlsikoakhva (CAR) zu onenheren. Dahmter steht die 
Annahme, dass mit der Stabilität jeder emzelnen Bank auch die Stabilität des Ge-
samtsystems gewährleistet seI. Dies hat sich jedoch als Img herausgestellt. Es reicht 
mcht, zu gewährleisten, dass jede Bank über eme lunrelChende Eigenkapltalausstat-
10 
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Jum 2006 über die angemessene EigenkapItalausstattung von Wertpaplerfmnen und Kredilluslll11-
ten (Neufassung), ABI. EUNr. L 177 vom 30. Jum 2006, S. 201. 14 
tung verfügt, damlt SIe slChJederzelt am Markt refinanzIeren kann. Im Gegenteil ha-
ben sIch endogene, slCh selbst verstärkende Destabilis1erungseffekte auf  der Ebene 
des Gesamtsystems gezeIgt. Das Scheltern emer Bank führt fast zwangsläufig zu eI-
ner Schwächung der anderen Banken" und mcht nur zu emem - vIelleIcht wün-
schenswerten - AusscheIden emes Wettbewerbers. 
DIesen Effekten kann möghcherwe1se durch eme antIzyklische Eigenkapltalausstat-
tung entgegen gewIrkt werden. Hohe MarktpreIse der AktIva bel mednger Volatilität 
erlauben es den Banken 1m Ergebms bel gegebener Eigenkapltalausstattung ihre Aus-
leihungen auszuwelten, also das "leverage" bezogen auf  die Eigenrn1tte1 auszuwelten. 
Dem könnte durch eme höhere Quote an Eigemmtteln em RIegel vorgeschoben wer-
den, während 1m Abschwung die Anforderung zu lockern wären. In  Jedem Fall sollte 
aber die Eigenkapltalquote fiir WertpapIere 1m Handelsbuch erhöht werden. Auch 
wIrd eme Verknüpfung von Eigenkapltalanforderungen und L1qUldität vorgeschla-
13 
gen. 
Darüber hmaus 1St zu erwägen, die Eigenrn1ttelanforderungen abgestuft auszugestal-
ten, Ulll i11r stärker den Charakter emer SanktlOn fiir em 1m Hinblick auf  die Stabilität 
des Gesamtsystems unerwünschtes Verhalten zu verleihen. BIsher WIrken Sie öko-
nomIsch eher Wle eme Abgabe, da Eigemmttel regelmäßig teurer smd als Fremdmlt-
tel. 
c) Aber auch die emzelnen Regeln über die Eigemmttelausstattung haben Schwächen 
und Defizlte m der Knse gezeIgt. In diesem Zusammenhand 1St auf  Folgendes hm-
zuweIsen: 
aa) Es muss absolut SIcher gestellt sem, das alle Fonnen von Slcherheltsle1stungen, 
L1qUlditätszusagen oder Rücknalmleverpflichtungen (,,recourse") von den gesetzh-
12 
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chen Anforderungen an die bilanzlellen Transparenz, aber vor allem auch die Eigen-
kapItalausstattung lückenlos erfasst werden. Dies muss unabhängtg von der rechth-
chen Verselbständigtmg der Einnchtungen gelten, die als "ongtnator" oder "sponsor" 
von Verbnefungen auftreten, und unabhängtg davon, ob sie nach m- oder ausländi-
schem Recht geschaffen worden smd. Das betnfft vor allem "speclal purpose vehtc-
les"  Es darf  ebenfalls keme Rolle spielen, m welchen Staat sie ihren Sitz haben oder 
ihre Geschäftstättgkelt ausüben. 
Drüber hmaus ISt knttsch zu prüfen, ob die Dauer, für die eme der genannten Garan-
ttezusagen erfolgt, eme rechtliche Bedeutung haben darf. Diese Dauer Wirkt Sich vor 
allem für die Schaffung und den Vertneb von forderungsgedeckten GeldmarktpapIe-
ren ("asset backet commerclal papers") aus. Ein forderungsgedecktes Geldmarktpro-
gramm ISt nach § 229 Abs. 2 Satz 2 SolvV em Verbnefungsprogamm, das revolVle-
rend Wertpapiere überwiegend m der Form von GeldmarktpapIeren mit emer Ur-
sprungslaufzeIt von längstens emem Jalrr begibt. Möghcherwelse hat diese LaufzeIt-
grenze eme Rolle bel den eXlstenttellen Problemen deutscher Kreditmstltute, vor 
allem der Sachsen-Landesbank, gespielt. 
Auch muss das Verbot der Impliziten Unterstützung von VerbnefungstransaktlOnen 
m § 234 SolvV kntlsch auf  seme Wirksamkeit und tatsächliche Beachtung untersucht 
werden. 
bb) Es ISt grundsätzlich m Frage zu stellen, ob für die Beurteilung der Angemessen-
helt der Eigemmttel emes Instituts erlaubt sem soll, auf  mteme Rtsikomessverfalrren, 
msbesondere auf  mtemen Ratmgs basierende Ansätze (lRBA), zurückzugreifen. Das 
ISt bisher unter bestimmten Voraussetzungen zuläSSig, § 10 Abs. I Satz 2 KWG, 
§§ 55 ff. SolvV Es ISt zu erwägen, künftig nur noch emen emheltlichen vom Gesetz-
geber vorgegebenen Kreditnsiko-Standardansatz (KSA) vorzusehen. Dieser ISt bisher 
m den §  § 24 ff. SolvV geregelt, muss aber m allen Einzelheiten kntlsch überprüft, 
und vor allem drastisch veremfacht werden. 
Dabei ISt Jedoch zu beachten, dass die Vorgaben m wesentlichen Teilen den Empfeh-16 
lungen des Basel Commlttee on Banlang SupervisIOn aus dem Jahre 2004 (Basel II) 
und ihrer Umsetzung m Rlchtlimen der Europäischen Umon entsprechen. Die Emp-
fehlungen habe Jedoch keme Rechtsnormqualität" und lassen ebenso wie die Rlchtli-
men der EU SpIelräume für den natlOnalen Gesetzgeber, die es auszuloten gilt. Zu-
dem hat das Basel Commlttee selbst schon emen ÜberarbeItungsprozess m Gang ge-
setzt." Darmt sollen die Pnuzlplen für Stress-Tests und die Aufsicht verschärft wer-
den. 
cc) Das berückslchhgungsfäluge Eigenkapltallffi RaI1men der Eigenmütelanforde-
nmgen ISt enger zu fassen. Es ISt zu erwägen, Dnttrangnllttel, die bisher nach § 10 
Abs. 2 KWG m beshmmtem Umfang berückslchhgt werden durften, auszuklam-
mern. Auch sollte die Abgrenzung des ErgänzungskapItals m § 10 Abs. 2 b KWG 
enger gefasst werden. 
dd) Bel der Feststellung der für em Inshtut erforderhchen Eigenmütel spielen die 
Beurteilungen der von der BaFin anerkannten Rahngagenturen eme maßgebhche 
Rolle." Das gilt vor allem für das Ausfallnsiko von Akhva. Die Zuordnung von Bo-
rutätsbeurteilungskategonen der Ratmgagenturen zu aufsIchtsrechtlich relevanten 
Borutätsstufen nach § 54 SolvV hat SICh als völlig unzureichend erwiesen. Wenn 
Ratmgagenturen für struktunerte Wertpapiere, für die es keme empmschen ErfalJ-
nmgen gab, die gleichen Bestnoten ("trlple A") vergeben haben, Wie für solide 
Staatsanleihen oder IndustrleobhgatlOnen, ISt das skandalös. Eine derartIge Spitzen-
note Wird aber m den aufslchtsrechthch anerkannten Zuordnungen gleich gewertet. 
Diese GleIChsetzung muss sofort beendet werden. Darüber hmaus muss die Relevanz 





Basel Commltlee on Banlang SupervIsIOn, Consultatlve Document: PnnClples for sound stress 
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DIe zentrale Rolle, welche die Ratmgs m den EigenkapItalanforderungen m den Basel II Empfeh-
lungen spIelen WIrd auch von anderer SeIte durchaus kntlsch gesehen, vgl. Brunnermel-
er/Crocket/Goodhart/Persaud/Shm (obenFn. 12), S. 46. 17 
ziert werden, solange Sie mcht grundlegend neu konzipiert und beaufsichtIgt werden 
(dazu Fragen 9 und 10). 
Im Schnfttum wud eme Reglementierung der RatIngagenturen aber auch abgelehnt. 
Dann sollten aber - konsequent - ihrer Bewertungen auch kemen Eingang m formali-
sierte Regelwerke finden dürfen. Investlnentlnanager und Banker sollten die Verant-
wortung m vollem für ihre Entscheidung übernehmen. Sie sollten sich ebenso wemg 
wie die AufsIchtsbehörden hmter den (fragwürdigen) Urteilen pnvater Dntter verste-
cken dürfen.  11 
7  Haben Schwächen Im Bereich der unternehmensznternen RIsIkosteuerung 
und/oder falsche unternehmensznterne Anreizsysteme zu der aktuellen Krise 
beigetragen? Wenn Ja,  wie lassen sich diese Mängel beheben? 
a) Soweit bisher erkennbar, haben derartIge Schwächen bel KreditmstItuten eme er-
hebhche Rolle gespielt. Wenn die InvestItIOn m glelchgenchtete, struktunerte Wert-
papiere m emem Umfang, die em mehrfaches der Bilanzsumme erreicht, mcht vom 
mternen RIsikomanagementsystem bemängelt wird, ISt es defizitär oder es ISt vor-
sätzlich missachtet worden. 
Für Ändenmgsvorschläge bedarf  es noch genauerer Analyse bel den einzelnen Un-
ternehmen. Ob diese allerdings die erforderlichen Einblicke gewähren werden, ISt 
eher zweifelhaft. Sie könnte allerdings bel der Gewährung von Staatshilfe erzwungen 
werden. Nach den Erfa1uungen aus der Vergangenheit 1St es aber eher ungewIss, dass 
entsprechende Klauseln m die Vergabebescheide aufgenommen werden. Selbst diese 
Bescheide, die von fundamentalem Interesse für die Steuerzahler und ihre gewählten 
Vertreter smd, wurden m der Vergangenheit bel ähnhchen SubventIOnen vertraulich 
behandelt. Es wäre Aufgabe der Parlamentarier, luer energIsch emzuschreIten. Sie 
sollen schließlich Mittel m emem Umfang bewilhgen, der selbst den Staat m Gefalu 
11 
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bnngen könnte. 
b) Es besteht weitgehend Konsens, dass die Vergütungs  systeme unternelnnensmtern 
AnreIze für em Verhalten gesetzt haben, dass zummdest mItursächlich rur die Ent-
stehung der Knse war. DIes geschalJ und geschIeht aber nIcht nur Im BereIch des 
SpItzenmanagements, sondern auch bIs zur untersten Ebene der Bankangestellten, die 
sogenannte Finanzprodukte verkaufen sollen. Ihr Einkommen hängt nIcht selten vom 
Umfang der von ihnen getätJgten Geschäfte ab, vor allem m den USA ("fee dnven 
sa1e"). 
DIe Gewährung von umsatz- oder gewInnabhängIgen Vergütungen sollte IdealerweI-
se die gesamt Laufzeit des vertrIebenen Produkts umfassen. Auch Verluste müssten 
bel der VergütJmg berückslchtJgt werden. In Jedem Fall ISt eme längerfnstJge Aus-
nchtung erforderlIch. Im Verkehr mit Endverbrauchern smd noch stärkere Ein-
schränkungen zu erwägen. Hier dürfte das "mls-sellmg" eme erheblIch Rolle bel der 
Entstehung und den AUSWIrkungen der Knse gespIelt haben. 
Verschärft WIrd die Problematik noch durch die EinschaltJmg von Vermittlern. SIe 
sollte mJedem Fall strengen gesetzlIchen Anforderungen unterworfen, möglicher-
weIse sogar ganz verboten werden Im Verkehr mit Endverbrauchern. 
8.  Wo liegen die Mängel der bestehenden Finanzmarktordnung znsbesondere mit 
Blick auf  ihre AUSWirkungen auf  die Kreditvergabe an mittelständische Unter-
nehmen zn der derzelflgen ko11Junkturellen AbschwungsItuatIOn? 
Soweit gegenwärTIg eme ZurückhaltJmg bel der Kreditvergabe an mIttelständische 
Unternelnnen zu beobachten Ist, dürfte die Finanzmarktordnung nIcht an erster Stelle 
dafür verantwortlich sem, sondern die SitJIatlOn, m der SIch die KreditmstJtJIte befin-
den. Sie horten EigenmIttel, da sIe weiteren Abschreibungsbedarf fürchten. DIe Ver-
gabe von Krediten würde WIeder zu AusweItung der Bilanzsumme fUhren und damit 
weitere EigenmIttel erfordern. Im HinblIck auf  die unSIChere konjunkturelle Lage 19 
besteht zudem die Gefahr, zusätzlichen Abschreibungsbedarf  zu erzeugen, der mcht 
verkraftet werden kann. 
9  Ist es notwendig, ezne öffentlich-rechtliche Ratzngagentur zu gründen oder 
könnten mIt Verfahrensvorschrzften, wIe es sIe z.B. für Wirtschaftsprüfungsun-
ternehmen gIbt,  nzcht bessere Ergebnzsse erreIcht werden. 
10.  Halten Sie es für möglich, dass ezne öffentlich-rechtliche Ratzngagentur erfor-
derlich ISt,  um bestmögliche und qualitatIV hochwertzge Ratings zu vergeben? 
Fragen 9 und 10 sollen wegen ihrer sachlIchen Nähe zusammen beantwortet werden. 
a) DIe RatIngagenturen haben In der gegenwärtIgen Knse den größten Teil ihres An-
"  sehens verloren.  Ihnen WIrd unredlIches Verhalten vorgeworfen, namentlIch wegen 
Inhärenter Interessenkonflikte. 
TatsächlIch werden die Agenturen von denen bezahlt, die gute Bewertungen wer 
"Produkte" brauchen, von den Verkäufern der WertpapIere. Dagegen dient eIne ob-
jektIve Bewertung vor allem den Erwerbem dieser PapIere. Sie bezahlen aber mcht 
die Agenturen. DIe ohnehIn bestehenden graVIerenden InformatlOnsasymmetnen 
werden dadurch noch deutlIch verschärft. 
Noch graVIerender SInd die Interessenkonflikt, welche durch die BeratJmgstätIgkeIt 
der Agenturen entstehen. SIe haben BeratJmgslelstJmgen für die InstItJItIonen er-
bracht, welche die WertpapIere geschaffen haben, die zu bewerten SInd. Auf  diese 
Welse wurde ihnen deutlIch gemacht, WIe SIe die PapIere zu stnIkturJeren hätten, um 
SpItzenbewertungen zu erlangen. Ob sIe dadurch objektIv besser wurden, muss be-
zweIfelt werden. 
Lange ZeIt wurde verkündet, diese StnIktJIrschwächen könnten die ObjektIvItät der 20 
Bewertung rucht beemträch1:!gen. Dazu sei der Wettbewerb zu stark. Außerdem sei 
I'  der drohende ReputatIOnsverlust eme hmrelchende Sicherung.  Beldes hat sich mdes 
als unzutreffend erwiesen. Namentlich hat es die Agen1::ttren rucht davon abgehalten, 
für Papiere SpItzenbewertungen zu vergeben, die sich als höchst mmderwertlg her-
ausgestellt haben. Sie haben diese Noten vergeben, ohne hmrelchende Daten aus der 
Vergangenheit zu haben, da es SICh um sogenannte FinanzlrulOva1:!onen handelte. Für 
den Adressaten der InformatIOn, den Investor war rucht zu erkennen, dass beispiels-
weise em "AAA" für eme "rnortgage backed sucenty" etwas völlig anderes bedeutete 
als für eme Industneobligahon oder eme Staatsanleihe. Auch das AufsIchtsrecht hat 
diesen Unterscmed rucht erkannt (oben S.  16). 
AufbreIter Front wurde dadurch der Eindruck erweckt, dass die grundlegende, schon 
von alters her geläufige Erkenntrus "garbage m, garbage out" bel struktunerten 
Wertpapieren außer Kraft gesetzt werden könne. Die übergroße Komplexität der Pa-
piere hat dies lange Zelt möglich gemacht und die Agenturen haben emen erkleckli-
chen Beitrag dazu geleistet. 
b) Es gibt aber auch StIn1ffien, welche die Agen1::ttren verteidigen. Diese würden Im 
Kern nur Prognosen über die Wahrschemlichkelt des Eintntts emes zukünfugen Er-
elgrusses abgeben, den Ausfall emes Schuldners. Sie hätten Sich über die Dynamik 
und Selbstverstärkung der Abwärtsprozesse getäuscht, wie fast alle anderen Prognos-
tiker, die felsenfeste Voraussagen meist schon nach werugen Tagen grundlegend re-
Vidieren mussten. 
Die Interessenkonflikte ließen Sich ausschließen und Vorschnften über eme größere 
Transparenz von Methoden und Ergebrussen würden ausreichen. Eine weitere Reg-
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c) SelbstverständlIch darf  Jede Pnvatperson und Jedes Unternehmen Produktbewer-
lungen vornehmen, wenn sie Sich dabei an die rechtlichen Vorgaben halten, welche 
die Rechtsprechung für Warentester und Gastronomlekntiker entwickelt hat. Eine 
andere Frage 1st Jedoch, ob deren mehr oder wemger fundierten Urteile Grundlage für 
aufslchtsrechthche Anforderungen m emem sehr dichten rechthchen Regelwerk sem 
dürfen. Zum Teil 1St die Rechtsprechung recht großzügig bel der Ausfüllung von un-
besllmmten Gesetzesbegnffen durch Normen und Standards, die von pnvater Hand 
ohne  Jegliche demokrallsche LegIllmatlOn geschaffen worden smd. Es handelt SICh 
aber Junsllsch nur um anllzlplerte Sachverständigengutachten, die Jederzeit Widerlegt 
werden können. 
Bel aufsIchtsrechtlIchen Anforderungen handelt es SICh aber struklllrell um etwas 
anderes. Hinzu kommt, dass die Marktkräfte m der Vergangenheit mcht für bessere 
Ergebmsse gesorgt haben und das auch m Zukunft mcht zu erwarten 1St. Es bestehen 
Anzeichen dafür, dass die Ratmgagenruren 1m Bereich sinkender DurchschnIttskos-
ten arbeiten. Es handelt Sich dann um em sogenanntes natürliches Monopol. 
Zudem handelt es Sich um InformatIOnen, die nur emmal (kostspielIg) erarbeitet wer-
den müssen. Ihre Welterverbrellung 1St fast ohne Kosten möglIch. Die Märkte für 
Informallonen welsen fast Immer Anomalien aufund smd mcht mit Wettbewerbs-
märkten zu vergleichen. Auch können Netzwerkeffekte auftreten, da der Wert emes 
Ratmgs für den Auftraggeber steigt, wenn es von Vielen genutzt Wird. Das erhöht die 
Marktzulrlttsschranken für (neue) Wettbewerber. Produktdifferenzierungen smd 
kaum möglich. Das smd klare Anzeichen für Marktversagen.  " 
In der Folge des Enron-Skandals 1St deshalb m en USA em Anerkennungsverfa1rren 
mit klaren Kntenen geschaffen worden. Es handelt SICh um den Credit Ratmg Agen-
"  Anders wohl Lemke, m: AchiellnerlEverIing (Hrsg.), Rechtsfragen un Rating, 2005, S.  119, 129 22 
cy Refonn Act of2006." Die USA haben also eme prozeduralen Ansatz gewählt, der 
auch für Deutschland (mittelbar) maßgebend 1st, da die Agenturen 1m Wesentlichen 
m den USA beheimatet smd. Er hat allerdings das Versagen der Agenturen m der 
gegenwärtigen Knse mcht zu verhmdern vennocht. 
Auch die InternatlOnal OrgamzatlOn ofSecuntIes COmmlSS10n (IOSC) hat Grundsät-
ze für RatIngagenturen aufgestellt. Sie stellen aber stärker auf eme hmre1chende Aus-
stattung mit Ressourcen und die laufende Überwachung von Ratmgs ab. Allerdings 
haben diese Grundsätze keme RechtsnonnqualItät. Würden sie geltendes Recht, 
brächten sie erhebliche Eingnffe m die unternehmensche Freiheit der Agenturen. 
Auch WIrd eme Beschränkung des Wettbewerbs befürchtet." Dieses Argunlent 1St 
Jedoch deplaz1ert, da bel allen Fonnen von Marktversagen, vor allem aber bel Vor-
liegen emes natürlichen Monopols ohnemn kem oder nur em reduZlerter Wettbewerb 
strukturell möglich 1St. 
Zwmgende gesetzhche Regelungen mit Zulassungsverfaluen und strukturellen 
Transparenzvorgaben werden auch von den Gegnern mateneller Vorgaben befürwor-
tet." Ob sie aber ausreichen, um katastrophale Fehler - wie m der gegenwärtigen Kn-
se - zu venne1den, 1St alles andere als gewIss. Die Problematik 1St aber zu Wichtig, 
um Sie Expenrnenten mit ungeWissem Ausgang zu überlassen. 
d) Es 1St daller angebracht, über emen gnmdsätzlich anderen Ansatz nachzudenken. 
Für die Bewertung tangibler Güter 1St m Deutschland der Weg emer Stiftung des pn-
" 
" 
In den SecuntJes and Exchange Act von 1934 smd nach Sect10n 3(a) die Absätze (60) biS (64) 
angefügt und eme völlig neue SEC 15E.emgefügte worden, die eme Reglstnerung von ,,natlOnally 
recogmzed statistical ratmg orgaruzatlODS vOr81eht. 
Es kommt vor allem von Selten der Ökonomen wrrd aber auch von Haar, Junsten Zelt1mg, 2008, 
S. 964 (970) unterstötzt, die zusätzlich das Argument unterstötzt, matenelle Anforderungen 
schreckten die Enlwicklung ,,neuer mnovativer Ratmgrnethoden und OrgarusatJonsmodelle" ab und 
beruft SICh dafür auf White RegulatIOn 30 (2007), S. 48 (52). 
Haar, Junsten Zelt1mg, 2008, S. 964 (971). 23 
vaten Rechts gewählt worden." Eine ähnlIche KonstruktIOn wäre auch für die Bewer-
tung von WertpapIeren denkbar. Doch dürfte wegen ihrer Systemrelevanz und ihrer 
Bedeutung für das AufsIChtsrecht eme öffentlich-rechtliche Rechtsform angezeIgt 
sem. 
Wichttg wären aber mJedem Fall eme hmrelchende Ausstattung dieser Einnchtung 
mit Ressourcen und der Ausschluss von Einflussnahrnemöglichkelten sowohl von 
mteresslerter pnvater wIe von polittscher Seite. Auch auf Selten der Politik könnte 
em Interesse bestehen, die WertpapIere besttmmter EmIttenten besser zu bewerten aJs 
sachlIch angezeIgt. 
DabeI ISt die GefaJrr durchaus mcht zu vernachlässIgen, dass der Eindruck emes amt-
lichen Güteslegels entsteht, von dem mehr erwartet wrrd als es leIsten kann. DIeser 
GefaJrr dürfte aber durch hmrelchende AufklärungsarbeIt begegnet werden können. 
Einzelheiten müssten genauer untersucht werden. 
11  Was könnte [die} Politik unternehmen, um mehr Wettbewerb auf  dem Rating-
markt zu erreichen? 
Wegen der dargelegten Marktversagensproblematik smd kaum reaJisttsche MöglIch-
keiten tn SIcht. DIe Schaffung von pnvatwlrtschaftlichen GegengeWIchten auf  deut-
scher oder europäischer Seite ISt wegen der Marktzutnttsschranken auch nur unter 
Einsatz erheblIcher öffentlicher Mittel möglich. 
Frankfurt am Mam, den 3  Februar 2009 
"  Sie wurde nach jahrelangen DiskussIOnen durch emen Beschluss der Bundesregierung vom 16. 
September 1964 (der Bundestag st1ll11l1te am 4. Dezember zu) als selbstständige, rechtsfaJuge Stif-













Die Veröffentlichungen des Landtags Nordrhein-Westfalen sind einzeln gegen eine Schutzgebühr beim Archiv  des 
Landtags Nordrhein-Westfalen, 40002 Düsseldorf, Postfach 10 11 43, Telefon (0211) 884 - 2439, zu beziehen. Der 











Keine Hilfen für Banken ohne einen neuen Ordnungsrahmen für die Finanzmärkte  
 
 
I. Kurzfristig: Stützung der Realwirtschaft 
 
Die Bundesregierung hat am 13. Oktober 2008 ein Rettungspaket zur Stabilisierung der Fi-
nanzmärkte vorgelegt, mit dem ein Überspringen der Finanzmarktkrise auf die Realwirtschaft 
vermieden werden soll. Nachdem die Folgen der Finanzmarktkrise lange unterschätzt wur-
den, versucht die Bundesregierung damit, den in den letzten Tagen fast zum Erliegen ge-
kommenen Interbankenmarkt wieder zu aktivieren. Dafür sollen aus Steuermitteln über einen 
Finanzmarktstabilisierungsfonds Garantien in einem Gesamtvolumen von 400 Mrd. EUR zur 




II. Ein neuer Ordnungsrahmen für die Finanzmärkte ist unerlässlich 
 
Die globale Bankenkrise hat ihre Wurzeln in unzureichender Regulierung und Kontrolle der 
Finanzmärkte. Wenn das Notpaket der Bundesregierung nicht nur kurzfristig, sondern nach-
haltig Wirkung erzielen  soll, müssen deswegen auch schnellstmöglich die strukturellen Kon-
sequenzen aus der Finanzkrise gezogen werden: Es muss einen neuen Ordnungsrahmen 
für die Finanzmärkte geben. 
 
Von der EU-Kommission, von der Bundesregierung und von FinanzwissenschaftlerInnen 
wurden hierzu bereits vielfältige Vorschläge gemacht:  
 
•  der Aufbau eines staatlichen "TÜV" für Finanzmarktprodukte; 
•  der Aufbau eines globalen Kreditregisters; 
•  die konsequente Bekämpfung und Austrocknung von Steueroasen;  
•  die Gründung einer öffentlich-rechtlich organisierten europäischen Ratingagentur; 
•  die Einführung einer Finanztransaktionssteuer (wie z. B. der Tobinsteuer als Devisen-
transaktionssteuer); 
•  das Verbot von Leerverkäufen;  LANDTAG NORDRHEIN-WESTFALEN - 14. Wahlperiode  Drucksache 14/7680 
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•  die strikte Vorgabe, dass keine Risikoaktiva auf außerbilanzielle Zweckgesellschaften 
ausgelagert und so der Eigenkapitalvorhaltung entzogen werden dürfen;  
•  die Einführung eines (20%igen) bilanziellen Selbstbehalts bei der Verbriefung und Wei-
tergabe von Hypothekarkrediten;  
•  die Stärkung der Rechte der Verbraucherinnen und Verbraucher insbesondere in Haf-
tungsfragen.  
 
Die zentralen Leitbilder für diese neuen Spielregeln müssen Transparenz und Stabilität sein. 
Eigenkapitalrenditen von 25 % und mehr zu Lasten der Volkswirtschaften und Menschen 
dürfen auch im Finanzbereich nicht länger den Maßstab bilden. Die wichtigste Funktion der 
Finanzwirtschaft muss wieder werden, die Realwirtschaft zu unterstützen, anstatt diese 





Der Landtag Nordrhein-Westfalen fordert die Landesregierung auf, sich kurzfristig aktiv für 












und Fraktion  
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Fragenkatalog 
zur  Anhörung von Sachverständigen am 04. Februar 2009 
zum Antrag der Fraktion Bündnis90/Die Grünen 
"Keine Hilfen für Banken ohne einen neuen Ordnungsrah-
men für die Finanzmärkte" (Ds 14/7680) 
1.  Sind die einzelnen im Antrag genannten Vorschläge und Instrumente geeignet, zu einem 
neuen Ordnungsrahmen für die Finanzmärkte im Sinne von mehr Stabilität und mehr 
Transparenz beizutragen? 
2.  Welche weiteren Instrumente könnten aus Ihrer Sicht geeignet sein, die Stabilität und die 
Transparenz auf den Finanzmärkten zu erhöhen? 
3.  Wie sind die einzelnen Instrumente international miteinander zu verzahnen, damit sie er-
folgreich wirken können und nicht einseitig zu Lasten einer einzelnen Volkswirtschaft ge-
hen?
4.  Welche Schlussfolgerungen sind aus der aktuellen Krise in Bezug auf die Struktur  
und die Arbeitsweise der Finanzmarktaufsicht zu ziehen? 
5.  Welche Auswirkungen hätte die Einrichtung einer (integrierten) europäischen Finanz-
marktaufsicht auf das deutsche Dreisäulensystem? 
6.  Welche Schlussfolgerungen ergeben sich aus der aktuellen Krise in Bezug auf die Rege-
lungen zur Eigenkapitalausstattung nach BASEL II? 
7.  Haben Schwächen im Bereich der unternehmensinternen Risikosteuerung und/oder fal-
sche unternehmensinterne Anreizsysteme zu der aktuellen Krise beigetragen? Wenn ja, 
wie lassen sich diese Mängel beheben?   
8.  Wo liegen die Mängel der bestehenden Finanzmarktordnung insbesondere mit Blick auf 
ihre Auswirkungen auf die Kreditvergabe an mittelständische Unternehmen in der derzei-
tigen konjunkturellen Abschwungsituation?  
9.  Ist es notwendig, eine öffentlich-rechtliche Ratingagentur zu gründen oder könnten mit 
Verfahrensvorschriften, wie es sie z. B. für Wirtschaftsprüfungsunternehmen gibt, nicht 
bessere Ergebnisse erreicht werden?  
10. Halten Sie es für möglich, dass eine öffentlich-rechtliche Ratingagentur erforderlich ist, 
um bestmögliche und qualitativ hochwertige Ratings zu vergeben? 
11. Was könnte Politik unternehmen, um mehr Wettbewerb auf dem Ratingmarkt zu errei-
chen?Stand 04.02.2009 
Tableau: 
Anhörung von Sachverständigen 
57. Sitzung des Ausschusses für Wirtschaft, Mittelstand und Energie 
85.  Sitzung des Haushalts- und Finanzausschusses 
am Mittwoch, dem 4.  Februar 2009 
"Keine Hilfen für Banken ohne einen neuen Ordnungsrahmen 
für die Finanzmärkte!" 
A  t  d  F  kf  BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN  0  k  h  14/7680  n rag  er  ra  Ion  - ruc  sac  e  -
eingeladen  .  RednerIin  Stellungnahme 
weitere/-r Teilnehmer/-in  •  -
Hochschule Bremen  Prof. Dr. Mechthild  - keine -
Lehrstuhl für Volkswirtschaftslehre  Schrooten 
Internationalen Studiengang Globales 
Management (ISGM) 
Frau Prof. Dr. Mechthild Schrooten 
Share e.  V.  - keine Teilnahme - - keine -
Herr Sven Giegold 
DGB Bundesvorstand  Dr.  Mehrdad Payandeh  - keine -
Herr Dr.  Dierck Hirschel 
Johann Wolfgang Goethe  Prof. Dr. Helmut  14/2328 
Universität Frankfurt  Siekmann 
Institute for Monetary 
and Financial Stabilitiy 
Herr Prof. Helmut Siekmann 
Ruhr-Universität Bochum  Prof. Dr. Stephan Paul  14/2290 
Herr Prof. Dr.  Stephan Paul 
Universität zu  Köln  Prof. Dr. Thomas  14/2298 
Herr Prof.  Dr. Thomas Hartmann- Hartmann-Wendels 
Wendeis 
Bankenvereinigung  Franz-Josef Arndt  14/2317 
Nordrhein-Westfalen e.V.  Neudruck 
Herr Franz-Josef Arndt 
Bundesverband der Deutschen  - keine Teilnahme - - keine -
Volksbanken und Raiffeisenbanken 
e.v. (BVR) 
Herr Gerhard Hofmann - 2 -
-' 
.,  ~ 
I','  eingeladen  RednerIin  Stellungnahme 
weitere/-r Teilnehmer/-in 
Deutscher Sparkassen- Christoph Böhme  14/2309 
und Giroverband e.V. 
Herr Dr.  Karl-Peter Schackmann-
Fallis 
Institut der Wirtschaftsprüfer  Dr. Norbert Breker  - keine -
in  Deutschland e.V. 
Herr Dr.  Norbert Breker 
Bundesverband der  - keine Teilnahme - - keine -
Deutschen Industrie e. V. 
Landesverband Nordrhein-Westfalen 
Herr Kai Mornhinweg 




Bundesverband  Herbert Schulte  14/2303 




Industrie- und Handelskammer  Dr. Ralf Mittelstädt  14/2323 
Nordrhein-Westfalen  Kurt Buchwald 
Herr Hauptgeschäftsführer 
Dr. Ralf Mittelstädt 
Deutsche Bank AG  - keine Teilnahme - Dt.  Bank AG 
Region Düsseldorf  schließt sich 
Herr Vorsitzender  Stellungnahme 
der Geschäftsleitung  14/2317 Neu-
Dr. Heiner Leberling  druck an 
Institut der deutschen Wirtschaft Köln  - keine Teilnahme - - keine -
Herr Direktor Prof.  Dr.  Michael Hüther 
Bundesverband deutscher Banken  Markus Becker-Melching  14/2317 
Herr Hauptgeschäftsführer  Peter Jonach  Neudruck 
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